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Abstract: Current and future inflation in China are both dominated by inflation expectation and inertia, but 
dramatic instability of inflation expectation put directly negative impact on effects from inflation management 
policies. This paper, by applying ARMA and GARCH models, studies dynamics of shocks from inflation and its 
expectation, and the empirical results indicate that: (1) rational expectation and inertia are separate factors influencing 
inflation, and disturbance on inflation shows persistent, cyclical and cyclical lag characteristics; (2) shocks from 
inflation expectation show persistence, and disturbance on inflation strengthens expectation oscillation; (3) the shocks 
exist asymmetry, which implies that people’s expectation is more sensitive to undervaluation of expectation instability. 
Policies suggestion from empirical results root that expectation leads are the limited approach for realizing inflation 
targets and inflation management policies must be prudent. 





我国 CPI与 PPI及 PPIRM之间的分离走势已经超过 50个月——CPI增速为正，而 PPI和 PPIRM增速
为负（程建华等，2016）。受此影响，2015年社会普遍担忧我国将全面陷入通货紧缩。然而，2016年 2月之






































其次，在 HNKPC（混合菲利普斯曲线）中，通胀惯性仅仅是通胀预期的结果而已。根据 Gali和 Gertler
（1999）构造的模型，通胀惯性只有在存在部分后向型预期的厂商时才存在；相反，如果所有厂商均是前向
型预期，那么通胀调整方程本身是不存在滞后特征的，例如 Taylor（1980）的交错合同模型和 Calvo（1983）





































𝜋𝑡 = 𝜋0 + 𝜃𝐸𝑡(𝜋𝑡+1) + ∑ 𝜌𝑚𝜋𝑡−𝑚
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其中𝜋𝑡、𝐸𝑡(𝜋𝑡+1)和𝜋𝑡−𝑚分别为当期通胀水平、对未来一期的通胀水平的理性预期以及滞后 m 期的通
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表 1列出了 ADF检验方法在不同信息准则条件下以及 PP检验方法在不同内核条件下的平稳性检验结
果，检验结果均表明，CPI原序列无论是在仅包含截距项、同时包含截距项和趋势项以及同时不包含截距项
和趋势项情况下，均是平稳的。尽管在修正后的 AIC 信息准则以及修正后的 HQ 信息准则条件下，仅包含
  
截距项以及同时不包含截距项和趋势项的 ADF检验结果在 5%的显著性水平上拒绝 CPI数据为非平稳时间
序列，但其它各类检验结果均在 0.1%以下显著性水平上拒绝了非平稳序列的假设，因此 CPI序列通过了数
据平稳性检验。进而，可以直接利用 CPI月度数据水平序列进行包含 CPI滞后变量的 OLS回归分析。 
表 1：CPI数据平稳性检验结果 
CPI水平序列 
 ADF  Phillips-Perron  





































说明：表中分别使用了 ADF 和 PP 两种方法进行平稳性检验，其中 ADF 检验分别根据修正后的 AIC、SIC 和 HQ 信息准则2条件
下的 t 统计量，PP 检验为 Bartlett 和 Parzen 内核条件下的 t 统计量；“****”、“***”、“**”、“*”和“”分别代表 0.1%以
下、1%、5%、10%和 10%以上显著性水平；数据来源于国家统计局网站，并将原始数据（以 100%为基准值）转换为百分比数据
（以 0%为基准值）3，数据时期为 1995年 1月至 2015年 12月。 
 
根据原始模型设定和数据平稳性检验结果，本文将最终回归方程设定如下， 
𝜋𝑡 = 𝜋0 + 𝜃𝜋𝑡+1 + 𝜃∑ 𝛾𝑛𝜇𝑡−𝑛
𝑛=𝑙
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2 使用修正后的 AIC、SIC和 HQ信息准则的原因是，在对未知总体概率进行拟合的过程中，原始 AIC等信息准则并非总是
有效的，因此平稳性检验的标准亦不一定有效；但修正后的 AIC等信息准则可以解决这一问题，因而使用修正后的 AIC等
信息准则能够更好的反应 CPI序列是否为平稳的。 
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 0.977 0.977 0.990 0.990 0.994 0.994 0.995 0.996 
DW 1.693 1.695 3.029 3.011 1.988 1.986 2.467 1.805 
AIC 1.948 1.842 1.058 1.068 0.494 0.473 0.318 -0.052 
SIC 1,976 1.870 1.101 1.125 0.550 0.544 0.308 0.032 
HQ 1.960 1.854 1.075 1.091 0.516 0.501 0.346 -0.018 
obs 251 251 250 249 250 250 250 250 





含 GARCH效应）和自相关对系数显著性检验结果造成的影响，表 2同时给出了White稳健标准误和 Newey-




修正的 t 检验，在 0.1%以下显著性水平上拒绝系数为零的原假设。因此，我国通货膨胀具有惯性特征；对
未来通胀的理性预期对实际通胀形成具有不可替代的影响；预期冲击不仅具有惯性，而且还存在周期性（实
证结果显示仅仅存在年度周期性，而不存在季度周期性），更重要的是周期性预期冲击亦存在惯性特征。值
得注意的是，虽然模型 M-1 至 M-8 中常数项检验结果不稳定，但其在 M-8 模型中在 0.1%以下水平拒绝了

















West 修正的 t 检验，不能拒绝系数为零的原假设。实际上，如果 CPI 滞后一期确实是影响未来通胀预期的
                                                        
















CPI 的波动具有惯性、非对称性和非线性特征，存在某种形式的 GARCH 和 EGARCH 效应，不存在
ARCH-M效应，不存在 IGARCH效应。负向冲击更大，正向冲击更小，公众对负向冲击更加敏感。 
表 3：我国通货膨胀 GARCH效应检验 
 GARCH (2,2) 














































































 0.996 0.996 0.996 0.996 
DW 1.989 2.019 1.858 1.990 
AIC -0.055 -0.053 -0.059  -0.087  
SIC 0.100 0.116 0.068  0.096  
HQ 0.007 0.015 -0.008  -0.013  
obs 250 250 250 250 
说明：我们在纯 GARCH、GARCH-M、IGARCH 和 EGARCH 模型中分别对 GARCH(1,1)、GARCH(2,2),GARCH(3,3)以及 GARCH(4,4)进
行了检验，根据 AIC、SIC 和 HQ 信息准则综合判断，GARCH（2,2）在纯 GARCH、GARCH-M、IGARCH 和 EGARCH 模型中均拟合较
好，且 CPI超前一期、滞后一期以及滞后一期、十二期和十三期移动平均项的 t检验结果均在 0.1%以下水平通过 t检验，拒
绝系数为零的原假设；表 3中列出了 GARCH(2,2)各类模型的部分回归结果，完整回归结果见附录。 
 
表 3 列出了我国通胀预期波动的 GARCH 效应检验的主要结果。在同时滞后两期的情况下，GARCH、
GARCH-M、IGARCH和 EGARCH均显示存在某种类型的 GARCH效应：滞后一期和滞后二期的 ARCH效
应均通过 5%以下显著性检验；滞后二期的 GARCH 效应均通过 0.1%以下显著性检验。虽然滞后一期的
GARCH 效应仅在 EGARCH 模型中通过 t 检验，但其仅对具体的 GARCH 效应形式有影响，而对 GARCH
  
效应是否存在无影响。这表明我国通货膨胀预期波动存在显著持续性，且非预期波动对通胀预期影响亦存
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 0.996 0.996  0.996 0.996 0.996 0.996 0.996 0.996 0.996 0.996 0.996 0.996 0.996 0.995 0.996 
DW 2.014 1.965  2.025 1.989 2.019 1.858 1.990 2.164 2.000 2.265 2.107 2.322 2.225 2.477 2.005 
AIC -0.038 -0.030  -0.054  -0.055 -0.053 -0.059  -0.087  0.010 0.081 0.074  0.107  0.163 0.163 0.255  -0.098  
SIC 0.089 0.111  0.101  0.100 0.116 0.068  0.096  0.193 0.278 0.229  0.318  0.375 0.388 0.438  0.142  
HQ 0.013 0.027  0.008  0.007 0.015 -0.008  -0.013  0.083 0.160 0.137  0.192  0.248 0.253 0.329  -0.001  
obs 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250 
 
  
 
